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1.  私たちの生活に必要な財やサービスを  [1]   生産     し、 [2]   流通   させ、 [3]  消費   す

ることを経済という。財やサービスには、代金を払った人だけが消費を独占できる [4]    私的財     と、政府

が税金等を使って提供する [5] 公共財  とがある。 

2. 経済の主体には、生産・流通の主体である [6]   企業    、消費の主体である [7]   消費者   、行

政サービスや公共財の提供などを通して一国の経済活動を調整する主体である [8]  政府    がある。 

3. 通貨には、紙幣や硬貨などの [9]     現金通貨     と、銀行などに預けられており振替などで決済手段と

して機能する [10]    預金通貨     とがある。 

4. 国民の金融リテラシー向上を目的として 2024 年に設立された [11]  金融経済教育機関   は、金融経済

教育の機会を幅広い年齢層に向けて全国的に提供することを目指し、学校や企業などに講師派遣や、セミナーなど

を行っている。 

5. 2024 年から始まった新 NISA に関する説明文のうち、正しいものは？ 

 [12]    d    

ａ. 新 NISA では、資産を積極的に投資に振り向けることを目的に、年間投資額の上限が撤廃 

された。 

ｂ．新 NISA には、毎月積み立てる「つみたて投資枠」と、対象商品が多い「成長投資枠」の 2 つ 

の枠があり、どちらか一方を選択する。   

c. 新 NISA では、複数の金融機関で NISA 口座を開設できる。 

d．新 NISA の口座は、18 歳以上であれば親の同意なしで作ることができる。 

6. 日本では人口減少が進む中、性別や年齢、言語や宗教など多様な視点を有する人たちで構成される組織のほうが

強さを増すという  [13]    ダイバーシティ     の重要性が指摘されている。 

7. アメリカが離脱した TPP の基本的な内容を引き継いで締結された「環太平洋パートナーシップに関する包括的及び

先進的な協定（CPTPP）」は、 2024 年にイギリスが参加し現在は [14]  11  か国となっている。一方、「地

域的な包括的経済連携協定 （[15]   RCEP   )」は、日本や中国、韓国など東アジアを中心に[16]  

15   か国が参加し、世界の人口と GDP のおよそ 3 割を占める世界最大規模の自由貿易圏である。 

8. グローバル化の進展に関する次の説明文のうち、正しいものは？ 

  [17]    ｃ     

  ａ．貿易が自由化され、安い輸入品が国内に入ってくることは、消費者にとっても国内の生産者 

    にとってもメリットになる。 

  b．貿易の自由化に加え、知的所有権や労働者の移動など、幅広い分野での協力を定めた協定 

    を自由貿易協定（FTA）と呼ぶ。 

 ｃ．自然災害等によりグローバルなサプライチェーン（供給連鎖）が分断されると、世界経済に 

    悪影響が及ぶ懸念がある。 

 ｄ．近年の日本の国際収支統計をみると「第一次所得収支」が大幅な赤字を計上している。 

9. SDGs17 の目標達成のために、どのように資金を集めるかが企業の課題となっており、二酸化炭素を大量に排出す

るなど環境負荷の大きな事業に対しては、金融機関が融資を停止する動きがある。これは [18]  ダイベストメント     

と呼ばれている。 

 

基礎学習 
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10. 「持続可能な開発目標（SDGs）」の 17 の目標のうち、今回、グループで設定した投資テーマと特に関連が深い

目標を挙げ（３つ以内）、その主な理由を記述してください。 

 

11.  「ESG 投資」で重視する３つの要素の組み合わせとして、正しいものはどれか？ 

 [19]    b     

ａ．経済 ― 科学 ― 成長 

ｂ．環境 ― 社会 ― 企業統治  

ｃ．効率 ― 持続可能性 ― 企業統治 

12. 日本最大の証券取引所は、東京証券取引所（東証）であるが、その他にも [20] 名古屋   、 [21]    

札幌      、   [22]    福岡     に地方証券取引所があり、地域経済や地域企業のサポート役として存

在している。 

13. 投資のリスクを小さくする方法には、「長期」、「分散」、 [23]   積立     の 3 つが重要とされている。分散投資

は  [24]   資産    や、  [25]   地域    、  [26]   時間    を分けることで安定した収益が期

待出来る。 

14. 「積立投資」に関する次の説明文のうち、誤っているものは？ 

 [27]  c    

 ａ．積立投資は、定期的に株式などの金融商品を購入する投資の方法の一つである。 

 ｂ．積立投資には定量購入と定額購入の 2 つがある。 

 ｃ. 積立投資は、元本が保証されている安全な投資方法である。 

 ｄ. ドル・コスト平均法では、株価が高いときには少ない数しか株を買えないが、株価が下がれば 

    購入できる株が多くなり平均的な購入価格を抑えることができる。 

15. 「人々の注目や関心が経済的な価値を持つ」ということから、 SNS で特徴的なビジネスモデルとなっている一方、偽・

誤情報の拡散や炎上を助長させる構造を有しており、世界各国で様々な対策や取り組みが進められている考え方

はなにか。 

[28] 注目経済    

16. 次のうち、株主から出資してもらったお金（自己資本）をどのくらい上手に使って利益を上げているのかを見るための

指標はどれか。 

[29]    a      

 ａ．ＲＯＥ   ｂ．自己資本比率   ｃ．ＰＥＲ  ｄ．ＰＢＲ 

関連の深い 

SDGs の目標 

その主な理由 

8. 働きがいも経済成長も 不採算事業の整理や資源配分の最適化を通じて産業の新陳代謝を促し、日

本経済全体の再活性化を目指しているため 。 

9. 産業と技術革新の基盤をつくろう 単なる成長意欲だけでなく、DX や設備投資といった具体的な技術革新への

投資を評価基準とし、事業構造の高度化を促すため 。 
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近年、東京証券取引所による「資本コストや株価を意識した経営」の要請を契機として、日本企業の資本効率改

善に対する関心が高まりつつある。しかし、不採算事業の温存、過度な多角化、親子上場に伴うガバナンス不全などの

構造的課題により、多くの企業が市場から過小評価され、PBR1 倍割れが常態化している。他方で、アクティビストや

PE ファンドによる外部介入が企業の価値向上に寄与することは国内外の研究で実証されており、特に事業再編を通じ

た資本効率の改善は大きな効果を有すると考えられる。実際に、外部介入により、事業再編や非中核事業の売却、

成長領域への再投資によって ROE・PBR が改善した事例も多い。 

 では、実際にどのような企業が外部介入を契機として企業価値を大幅に改善し得るのか。本研究は、アクティビスト

投資家とプライベート・エクイティ（PE）ファンド双方の視点を統合した「ハイブリッド型外部介入モデル」を提唱し、外

部介入を契機として企業価値を大幅に改善し得る“変革余地企業”を特定することを目的とする。非金融上場企業

3,611 社を対象に、多段階スクリーニング（過小評価要因、変革実現性、長期的成長可能性）を実施し、最終的

に 20 社を抽出した。さらに、各企業の特性に応じた事業再編・価値向上の具体策を提示した。数多の変革余地企業

が成長企業へと変貌を遂げることが、資本市場の規律と産業の新陳代謝を促し、日本経済全体の資源配分最適化と

再活性化に寄与することを期待する。 
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近年、東京証券取引所による「資本コストや株価を意識した経営」の要請を契機として、日本企業の資本効率改

善に対する関心が高まりつつある。しかし、不採算事業を内包する企業、成長機会が乏しいにもかかわらず経営資源の

再配分が進まない企業、過度な多角化に起因するコングロマリット・ディスカウントに直面する企業、さらには親子上場に

伴う構造的なガバナンス上の歪みを抱える子会社企業など、日本市場に特有の企業群は依然として市場から過小評

価されており、その結果、株価純資産倍率（PBR）が 1 倍を下回る企業が全体の約半数を占める状況が継続してい

る。 

他方で、アクティビスト投資家やプライベート・エクイティ（PE）ファンドによる外部介入が、企業の資本配分や事業構

造の是正を通じて企業価値の向上に寄与し得ることは、国内外の先行研究において繰り返し示されている。本論文で

は、まずアクティビストの関与を契機として企業価値の顕在化に成功した事例として大日本印刷を取り上げ、事業戦略

および資本政策の転換過程を分析した。併せて、PE ファンド関係者へのヒアリング調査を通じて、実務における投資判

断の枠組みと企業評価の視点を整理し、外部主体の介入が企業変革に作用するメカニズムを検証した。 

 そこで得られた知見を基に、アクティビストと PE ファンド双方の視点を統合した独自のスクリーニングモデルを構築し

た。具体的には、「市場からの過少評価」「事業構造の歪み」「変革の実現可能性」「長期的な成長可能性」を包括的

に捉え、非金融 3,611 社を対象とした多段階選別を実施した。その結果、外部介入を契機として企業価値を飛躍的

に改善し得る潜在力を持つ“変革余地企業”20 社を抽出した。さらに本論文では、抽出された企業群に対しアクティビ

ストがもたらす「市場規律」と、PE ファンドが主導する「抜本的な事業構造改革」という、双方のアプローチの利点を

融合させたハイブリッドな価値向上策を検討し、各企業の特性に即した変革シナリオを提示する。  

 

    
■ 日本企業の課題 

近年、東京証券取引所による要請（2023）を契機

として、日本企業では資本コスト経営への関心が急速に

高まり、ROE や PBR の改善を目的とした増配や自社株

買いが広く行われている。しかし、こうした対応が単なる財

務的次元にとどまる場合、企業の競争優位性の源泉であ

る事業構造そのものの強化には直結しない。ここに、日本

企業の本質的な課題が存在する（柳,2023）。 

 すなわち、表面的な資本効率の改善が進む一方で、不

採算事業の整理や経営資源の集中といった「事業レベル

の構造改革」は相対的に遅れている（宮島,2011）。

具体的には、不採算事業を抱える企業、過度な多角化

によるコングロマリット・ディスカウント、あるいは親子上場に

伴うガバナンス不全といった構造問題が依然として解消さ

れていない。その結果、多くの企業において、本来踏み込むべき抜本的な改革が先送りされ、資本政策による「対症療

法的な対応」にとどまっているのが現状である。 

1-2 投資テーマ決定の背景 

第１章 投資テーマの決定 

1-1 テーマ概要 

図表 1 日本企業の現状と課題 
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 このように、日本企業の課題は、財務数値よりもむしろ、新陳代謝の進まない「事業構造そのもの」に内在している。し

たがって、経済産業省（2022）の「価値協創ガイダンス」などが示唆するように、持続的な企業価値向上を実現する

ためには、財務施策のみならず、事業再編を伴う実体的な構造改革が不可欠である。 

 

■日本企業の本質的な課題の検討 

本論文では、実体的な構造改革を進めるために日本企業に残存する本質的な課題として以下の 4 つを提示する。 

① 非成長企業 

－安定的にキャッシュフローを創出しているのに成長投資や新規事業への資源配分が十分でない企業 

② 不採算事業の温存 

－主力事業で一定の収益性を確保しつつ低収益事業を内部に抱えることで全体の収益性が低下している企業 

③ 過度な多角化に伴うコングロマリット・ディスカウント 

－異なる業種に属する複数の事業を併営しているコングロマリット企業 

④ 親子上場関係にある子会社 

－親会社との資本・取引関係が強く独立した経営判断が制約され得る親子上場子会社 

 

これら四つは、日本企業が長期にわたり資本効率の低迷や市場からの過小評価に直面してきた背景を説明するうえ

で、互いに独立しつつも共通の構造的要因を有している点に特徴がある。すなわち、いずれも「事業の競争力や収益創

出能力そのものに決定的な欠陥がある」というよりも、「資本や経営資源の配分が最適化されていないこと」に起因して

企業価値が十分に発揮されていない状態を示している。 

以下ではこの 4 軸に至った過程について説明する。 

①非成長企業は、稼いだ資金が内部に滞留し、成長投資や新規事業への資源配分が十分に行われないことで企

業価値が発揮されにくい。Jensen(1986)は、成長機会が乏しい局面で自由現金が滞留すると非効率投資の誘因が

高まり得ることを指摘しており、(1)のような企業では資本配分規律の観点から改革余地が問題となり得る。 

②不採算事業の温存については、低収益事業の継続が全社の利益率や資本効率を直接的に低下させる点に本

質的な問題がある。このため、構造改革では当該事業の縮小・撤退や収益構造の見直しが主要な検討対象となる。 

③過度な多角化に伴うコングロマリット・ディスカウントについて、Lang & Stulz(1994)は、多角化とトービンの Q

の間に負の関係が観察されることを示している。加えて Scharfstein & Stein(2000)は、内部資本市場における部門

間の利害対立等を通じて投資が非効率化し得ることを指摘しており、資源配分の歪みがディスカウントの一因となり得る。 

④親子上場関係について、経済産業省(2019)は支配株主が関与する重要取引等には構造的な利益相反と情

報の非対称性が生じることを前提に、少数株主保護を目的とした公正な手続の確保を企業に求めている。しかし、この

ような手続の整備は経営資源の配分の歪みやガバナンス・ディスカウントといった効率性の問題そのものを解決するもので

はない。実際、Sakawa & Watanabe (2018)は、日本の上場子会社を対象とする実証研究において、親会社支

配が配当性向や収益性に対して負の影響を及ぼすことを示している。これらの結果を踏まえると、企業価値および資本

効率を最大化する観点からは場合によっては親子上場関係の解消がベターな選択肢と位置づけられる。 

以上より、これらの課題はいずれも単発の財務施策のみで解消するというより、事業再編を必要とする構造問題とし

て顕在化しやすい。したがって、アクティビストおよび PE ファンドといった外部主体の関与を通じて課題解決を図り、企業

価値の向上を目指す本論文のハイブリッド・モデルと高い親和性を有すると考えられる。このため、本研究では上述の 4

つの課題に着目する。 
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■ 市場の構造変化と外部主体の台頭 

近年、日本企業を取り巻く経営環境は転換期にある。高度経済成長期の終焉以降、市場規模の拡大に依存した

量的成長は限界を迎え、企業価値は内部効率化や事業構造改革といった質的改善へと重心を移してきた。こうした状

況下において、Buchanan et al. (2014) が指摘するように、企業変革を促す主体としてアクティビスト投資家とプライ

ベート・エクイティ（PE）ファンドの存在感が増している。 

 まず、アクティビスト投資家について、Gillan & Starks (2003) は、上場企業の株式保有を通じて議決権行使や

株主提案、経営陣との対話を行い、外部から経営に影響を与える主体であると定義している。しかし、アクティビストによ

る企業外部からの経営関与には一定の制約があるため、短期に成果が可視化されやすい施策に対して、要求が集まり

やすい傾向がある。Buchanan et al. (2014) によると、資本効率の改善や市場評価の是正に直結する資本政

策・財務施策（具体的には、配当政策、自社株買い、非中核事業の売却等）が主要な改革対象になるとされる。 

一方で、PE ファンドについて Kaplan & Strömberg (2009) は、企業または事業部門を買収して経営権を取

得し、内部から事業再編や経営改善を実行する主体であると説明している。彼らは経営権を前提に改革を実装できる

ため、不採算事業の整理、経営体制の刷新、事業ポートフォリオの再構築といった構造改革が主要手段となる。また、

評価の時間軸も中長期に置かれるため、競争力や成長余地を見極めるうえで、経営者の資質や組織能力、事業特

性といった非財務的要素を含めた判断が不可欠となる。 

このように、両者はいずれも企業価値向上を目的とするが、関与形態・時間軸・重視情報の三点で異なる。アクティビ

ストは外部の株主権行使を通じて短中期の市場評価の是正を促し、財務・資本政策を主な評価軸とする。これに対し、

PE ファンドは内部の支配権に基づき中長期の事業価値向上を図り、財務指標に加え組織・事業の質的要因を重視

する。両者は補完関係になり得るため、企業の変革余地を評価するには双方の視点を統合して捉える必要がある。 

加えて近年の日本では、M&A が雇用不安や「乗っ取り」といった否定的な文脈のみによって捉えられる傾向は弱まり

つつあり、事業再編や成長戦略の選択肢として位置づけられる場面が増えている（Ushijima and Schaede, 

2014）。さらに、事業売却やカーブアウト（事業の切り出し）を含む再編が実務上の現実的な選択肢として活用され

始めており、これは企業内に滞留していた非効率性を是正し得る制度・市場環境が整いつつあることを示していると考え

られる（経済産業省, 2022)。 

本論文は以上を踏まえ、アクティビスト投資家と PE ファンドの双方のアプローチの利点を融合させ、日本企業の

構造的課題と変革可能性を分析する。次節では、アクティビスト介入を契機に企業価値向上を実現した事例と、PE フ

ァンドが価値創出の際に重視する評価視点を整理する。 

図表 2 アクティビストの大量保有数推移 

*diamond online 2022 年アクティビスト=

物言う株主による重要提案行為の提出件数よ

り引用 

図表 3 PE ファンドが関与する M&A 件数 

*EY PE ファンドを活用した企業変革より引用 
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本節では、外部主体による介入が実際に企業価値の向上につながった事例と、PE ファンドが投資判断において重視

する視点を整理する。具体的には、アクティビスト投資家の関与を契機として企業価値の顕在化に成功した事例として

大日本印刷株式会社を取り上げるとともに、PE ファンド関係者へのヒアリングを通じて、PE 投資における企業評価の考

え方を明らかにする。これにより、外部介入が企業変革にどのようなメカニズムを通じて作用するのかを具体的に示す。 

■アクティビスト介入による成功事例（大日本印刷） 

大日本印刷は、EV 向けリチウムイオン電池用バッテリーパウチで世界トップシェアを有するなど高い技術力を備えてい

た一方で資本効率の低迷から PBR は長期にわたり 1 倍を下回っていた。市場からは、豊富な資産を持ちながら十分に

活用できていない典型的な「割安株」と評価されていた。 

転機となったのは、2023 年 1 月にアクティビスト投資家の保有が判明したことである。これを契機に経営陣は従来

の保守的な姿勢を転換し、資本配分と成長戦略を一体として見直す抜本的な改革に踏み切った。具体的には、

「PBR1.0 倍超の早期実現」を掲げ、発行済株式数の約 15％に相当する総額 3,000 億円規模という過去最大級

の自己株式取得枠を設定し、手元資金を重視する体質から株主還元と資本効率改善を優先する方針へと転換した。

同時に、従来の印刷会社という位置づけを改め、バッテリーパウチや半導体関連といった高収益分野への集中投資を明

確に打ち出した。その結果として積極的な資本配分による安心感と成長戦略の明確化による期待感が同時に市場に

織り込まれ株価は上昇し長年の課題であった PBR1 倍割れは解消し、その水準が定着した。本事例は、アクティビスト

による外部介入が経営陣の意思決定の転換を促しこれまで埋もれていた企業価値が顕在化し得ることを示している。 

1-3 アクティビスト介入による成功事例・PE ファンドへのインタビュー 

図表 4 アクティビスト・PE ファンドの視点と、本論文の視点 
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図表 5 エリオット・マネジメントの介入の影響１       図表 6 エリオット・マネジメントの介入の影響 2  

 

■PE ファンドへのインタビュー 

私たちは、PE ファンドの投資判断に関する理解を

深めるため、PE ファンド運営会社である ティーキャピ

タルパートナーズの佐々木社長にヒアリングを行った。

インタビューを通じて明らかになったのは、PE 投資にお

いては一般的な財務指標の分析に加え、企業が低く

評価されている背景や構造的要因の把握が重視さ

れている点である。PE 投資の基本原則は「安く買って高く売る」ことにあるが、単に PER や EPS が低い企業を投資対象

とするわけではない。むしろ重要なのは、当該企業が割安に評価されている要因を特定し、それが経営を通じて解消可

能かどうかについて明確な仮説を構築できるかである。具体的には、後継者不在のオーナー企業や大企業におけるノンコ

ア事業など、事業基盤や競争力自体には一定の強みがある一方で、経営や資源配分の問題により成長が停滞してい

る企業が、PE 投資の典型的な対象として挙げられた。これらの企業では、経営者の派遣や事業の選択と集中といった

経営介入を通じて、企業価値の向上が見込まれる。また、投資判断に際しては、海外における過去の投資事例や制

度変化を参照しつつ、将来的な市場環境の変化を見据えた成長仮説が重視される点も示された。以上より、PE ファン

ドが投資対象として重視するのは、単なる割安性ではなく、割安に評価されている要因と、それを解消しうる経営的手

段の有無であると整理できる。この視点は、本論文における企業の変革余地の定義を補完する重要な示唆を与えるも

のである。

※マネックス証券銘柄スカウターより、筆者作成。ただ

し、株価は分割調整後株価にて作成。    

※日経 ESG『東証が喝、動き出した低 PBR 企業サ

プライズで訴求、「1 倍超」へ』より引用 

 

分割調整後株価(円) 
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第 2 章 スクリーニング 
2-1 スクリーニング概要 

 

本論文では、アクティビストおよびプライベート・エクイティ（PE）ファンド的な外部介入を通じて、企業価値の最大化

を実現し得る「変革余地企業」を選定するため、図表 7 に示すように、三段階からなるスクリーニングを実施した。 

第 1 スクリーニングでは、事業構造上の問題によって市場評価が低迷している企業を抽出することを目的とする。 

次に、これらの企業が過小評価されている要因が事業構造に起因するものであるかを判別するため、「非成長」「不

採算事業の保有」「コングロマリット・ディスカウント」「親子上場に伴う利益相反」という四つの類型に分類し、それぞれ

に該当する企業 121 社を特定した。 

第 2 スクリーニングでは、第 1 スクリーニングにおいて抽出した企業群の中から、実際に外部介入を通じた変革が実

行可能かどうかを検証した。このスクリーニングを通じて、外部からの提案が経営に受け入れられ、実際の施策として実

行に移される可能性が高い企業を選定した。これにより、単に構造的課題を抱えているだけでなく、外部介入による事

業再編が現実的に実行可能な企業 40 社を抽出した。 

第 3 スクリーニングでは、第 2 スクリーニングを通過した企業の中から、事業再編後に持続的な成長を遂げる可能

性が高い企業を選定することを目的とする。本論文が想定する Hybrid Activist-PE Model は、短期的な評価改善

にとどまらず、中長期的な企業価値創出を志向するためである。この段階では、財務データのみでは把握が困難な、経

営者のスタンスや組織としての成長志向を定性的に評価し、20 社を抽出した。 

以上の三段階のスクリーニングを通じて、本論文では、①事業構造上の課題を抱え、②外部介入による変革が実

現可能であり、③中長期的な成長が期待できる企業を「変革余地企業」として選定した。 

 なお、第 1 および第 2 スクリーニングでは主に財務データを用いた定量分析を行ったのに対し、第 3 スクリーニングでは

経営理念やビジョンといった非財務データを活用している。これにより、本論文は定量・定性の両面から企業を評価する

包括的な分析枠組みを構築している。 

使用したデータは、財務データについては「日経 NEEDS Financial Quest」と「マネックス証券銘柄スカウター」、非

財務データについては各企業のホームページおよび IR 情報から取得した。  

図表 7 スクリーニング概要  
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■第１スクリーニング概要 

 

図表 8 第１スクリーニング概要（図表 7 より） 

 

第 1 スクリーニングでは、事業構造上の問題によって市場評価が低迷している企業を抽出することを目的とする。  

まず、分析対象である全 3,611 社の中から、まず、収益性を一定水準以上確保しているにもかかわらず、市場評価

が低い企業 955 社を選定した。  

次に、当該企業群に対して、市場評価が低迷している要因に着目し、以下の①～④の類型に分けて並列的にスクリ

ーニングを行った。  

提案余地のある高 ROE 企業（①非成長企業  ②不採算事業を抱える企業 ） 

③コングロマリット・ディスカウント企業  

④親子上場関係にある子会社企業  

これらは、市場評価の低い企業群を起点として、それぞれ異なる構造的課題に着目する形で抽出される（図表 8

参照）。なお、提案余地のある高 ROE 企業については、市場評価が低位にとどまる要因をより詳細に把握するため、

①非成長企業 ②不採算事業を抱える企業の二つに分類している。  

以上のプロセスを通じて、企業価値向上に向けた具体的な提案が可能な企業を最終的に 121 社選定した。  

             
本論文ではまず、市場から正当な評価を得られていない企業の抽出を行う。分析対象は、金融業を除く非金融上

場企業 3,611 社である。   

本スクリーニングでは、次の二つの指標を用いて選定を行った。

 

図表 9 スクリーニング 1-1 

以上の条件を満たした企業は 955 社であった。 これらの企業群は、現状のままでは企業価値が停滞、あるいは毀

損していると市場から判断されている企業である。   

評価領域 選定基準 選定理由

PBR＜1倍 
純資産に対して株価が割安であり、市場から本来の価値を十

分に評価されていない企業を特定するため。

トービンのQ＜1
市場価値が資産の再調達コストを下回っており、既存の経営

資源に対する市場の成長期待が低い企業を捉えるため。

判定基準 共に満たす企業を通過

市場評価の低い企業

2-2 スクリーニング詳細 

1-1 市場評価の低い企業の選定 

第 1 スクリーニング：過小評価とその原因の特定 
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ここからは、1-1 で選定された 「市場評価の低い企業」を、提案余地のある高 ROE 企業（①非成長企業および

②不採算事業を抱える企業）、③コングロマリット・ディスカウント企業、④親子上場関係にある子会社企業 の四

類型に分類し、それぞれの特性に応じたスクリーニングを進める。  

 

1-2 ①,②提案余地のある高 ROE 企業 

ここでは、第 1 スクリーニングにおいて抽出した市場評価の低い企業のうち、本業において一定の収益力を有しながら

も、事業構造や資本配分の歪みにより企業価値が十分に発揮されていない企業を、「提案余地のある高 ROE 企業」

として選定する。  

まず、以下の二つの財務指標を用いて選定を行った。

 

図表 10 スクリーニング 1-2 ①,② 

 

以上の条件を満たした企業は 190 社であった。  

これを踏まえ、提案の具体的な方向性を明確にするため、提案余地のある高 ROE 企業（類型 A）を、さらに二つ

の類型に分けて詳細なスクリーニングを行う。  

 

非成長企業とは、安定的にキャッシュフローを創出し一定の収益力を有しているにもかかわらず、成長投資や新規事

業への資源配分が十分に行われていない企業である。これらの企業では、稼いだ資金が内部留保として滞留する、ある

いは既存事業の維持に偏って配分される傾向が見られ、将来の成長シナリオが市場に十分示されていない。その結果、

収益力に比して市場評価が低位にとどまりやすい。したがって、資本配分の見直しや成長投資の促進といった外部から

の働きかけにより、企業価値の改善余地が大きい類型である。  

本スクリーニングでは、以下の二つの指標を用いて非成長企業を抽出した。 

その結果、以下の条件を満たした非成長企業は 46 社であった。 

 

  

評価領域 選定基準 選定理由

Ⅰ.稼ぐ力 ROE（直近3年平均）＞8％ 
伊藤レポート等が示す投資家の期待水準（8%）に基づき、

十分な基礎的収益力を有する企業を抽出するため。

Ⅱ.財務レバレッジへの依存度 自己資本比率＞30%
過度な負債（レバレッジ）による一時的なROEの嵩上げを

除外し、財務の健全性を担保するため。

判定基準 Ⅰ、Ⅱを共に満たす企業を通過

1-2 ①非成長企業    

1-2 課題の特定   

評価領域 選定基準 選定理由

Ⅰ.営業利益成長率 営業利益成長率（直近3年平均）＜3％ 
本業の成長停滞により、将来への期待が市場価格に十分に織

り込まれていない企業を特定するため。

Ⅱ.キャッシュ創出力 フリー・キャッシュフロー（FCF)＞0
安定的な資金創出力がありながら、その資金が成長投資や株

主還元に活用されず滞留している企業を捉えるため。

判定基準 Ⅰ、Ⅱを共に満たす企業を通過

図表 11 スクリーニング 1-2① 
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1-2 ②不採算事業を抱える企業 

不採算事業を抱える企業とは、主力事業において一定の収益性を確保しているにもかかわらず、収益性の低い事業

を内部に抱えることで、全社的な収益性や資本効率が押し下げられている企業である。日本企業では、事業撤退に対

する心理的・制度的ハードルの高さから、不採算事業が温存されやすく、事業ポートフォリオの硬直化が企業価値の低

迷を招いてきた。  

本類型では、複数の事業を展開する企業のうち、一部の事業の低収益性が全社の資本効率や市場評価を毀損し

ている可能性がある企業に着目する。 選定にあたっては、事業構造をセグメント単位で分解し、「不採算事業の存

在」、かつ、「当該事業の縮小・撤退が全社運営に与える影響」の二条件を同時に満たす事業を持つ企業を抽出した。

ここで、コア事業とは、①売上高構成比が最も高いセグメント、または②売上高構成比が 30％以上のセグメントの中

で、最も利益率が高い事業とする。セグメント利益・売上高構成比についてはマネックス証券の銘柄スカウターを参照し

企業ごとに精査・分析を行った。 

 

図表 12 スクリーニング 1-2② 

その結果、不採算事業を抱える企業は 57 社であった。  

 

■①②の統合結果  

①と②を統合した企業は、不採算事業の売却・分離や撤退、成長分野への資源集中といった事業ポートフォリオの

最適化を通じて、企業価値を大きく高める余地があると考えられる。また、①（非成長企業）46 社と②（不採算事

業を抱える企業）57 社のうち、14 社が重複して該当しており重複は除外した。 

その結果、提案余地のある高 ROE 企業として選定された企業数は最終的に 89 社（46＋57−14）である。  

 

1-2 ③コングロマリット・ディスカウント企業 

本論文では、コングロマリット企業を「異なる業種に属する複数の事業を併営している企業」と捉える。すなわち、事業

間の関連性やシナジーが必ずしも高くないにもかかわらず、多角的な事業展開を行っている企業である。  

 このような企業では、経営資源が分散しやすく、事業ポートフォリオの複雑化によって経営の透明性が低下する結果、

投資家が個別事業の収益性や成長性を適切に評価できず、企業全体の市場評価が各事業価値の合計を下回る、

いわゆる「コングロマリット・ディスカウント」が生じやすい。  

本類型では、このようなコングロマリット・ディスカウントを受けていると考えられる企業を抽出するため、以下の手順でス

クリーニングを行った。  

  

評価領域 選定基準 選定理由

Ⅰ.不採算事業の抽出

①セグメント利益が赤字である、または

利益率が3％未満の事業

または

②コア事業と比較して、利益率の差が

10％以上、またはコア事業の利益率に

対して2倍以上の格差を有する事業

絶対的な収益力が低い事業、および主力事業と比較して資

本効率を毀損している事業の双方を、全社評価を下げる

「不採算事業」として抽出するため。

Ⅱ.当該事業の縮小・撤退が

全社運営に与える影響

売上高構成比が5％以上30％未満の

事業

改革による企業価値向上へのインパクト（5%以上）を確保

しつつ、基幹事業への悪影響を抑え、現実的に売却やカー

ブアウトが可能な「ノンコア事業」に限定するため 。

判定基準
Ⅰ、Ⅱを共に満たす事業を持つ企業を

通過
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Ⅰ.エントロピー指数による多角化度の測定   

Villalonga, B によると多角化の度合いは、各セグメント比率𝑝𝑖を用いたエントロピー指数で測定できると述べている。

エントロピー指数は、事業の多様性や分散度を定量的に測定するために用いられる。事業構成が均等に分散している

ほど指数は大きくなり、単一事業への依存度が高いほど小さくなる。  

(注)Villalonga(2001)は 𝑝𝑖を「資産配分比率」として定義しているが、本研究ではデータ入手可能性の制約からセ

グメント売上高比率を用いて算出する。 

エントロピー指数（上位 1/4 通過） 

エントロピー指数 =∑𝒑𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

𝒍𝒐𝒈𝒆

𝟏

𝒑𝒊
 

(注)𝑝𝑖は企業の総売上に占める𝑖番目のセグメントの売上高の割合とする。 

エントロピー指数の分布に基づき、上位 4 分の 1（上位 25％）に位置する企業を「多角化度が高い企業」と定義

した。 その結果、272 社が該当することとなった。 

Ⅱ.事業構造の実態に基づく追加的な絞り込み   

エントロピー指数は事業の「分散度」を示す指標である一方、事業間の性質や収益構造までは十分に反映しない。

そのため本スクリーニングでは、実際にコングロマリット・ディスカウントが生じている可能性を高めるため、以下の二つの条

件を満たす企業を追加的に抽出した。  

① 全く異なる業種に属する事業を複数含んでいること(証券コード協議会「33 業種分類」による) 

② 事業セグメント間の利益率の差（最大値と最小値の差）が 10％以上であること  

我々は、これらの条件を有価証券報告書およびマネックス証券の「銘柄スカウター」を参照し、事業内容およびセグメ

ント情報を確認したうえで、すべて手作業により精査を行った。  

その結果、最終的に 26 社をコングロマリット・ディスカウント企業として抽出した。  

 

1-2 ④親子上場関係にある子会社企業 

親子上場関係にある子会社企業は、親会社との資本関係や取引関係が強いことから、独立した経営判断を行うこ

とが難しい傾向にあり、少数株主の利益が十分に反映されない構造にある。その結果、事業の収益力や成長性に比し

て市場評価が抑制され、企業価値が本来の水準より低く評価される傾向がある。  

本類型ではまず、有価証券報告書等の開示情報を基に、親子上場関係にある子会社企業を抽出した。そのうえ

で、以下の二つの条件を満たす企業は、事業の競争力を有しながらも、親子上場というガバナンス構造に起因して企業

価値がディスカウントされている可能性が高いと判断した。なお、子会社の ROE は親会社の利益配分方針によって左

右される可能性があるため、本スクリーニングでは ROE を用いず、PBR と営業利益率に着目した。

 

図表 13 スクリーニング 1-2 ④ 

その結果、最終的に 6 社が親子上場企業の子会社として該当した。親子上場の解消は、評価水準の是正やプレミ

アム付き TOB を通じて、子会社の潜在的な企業価値を顕在化させる施策につながると考えられる。 

評価領域 選定基準 選定理由

Ⅰ.PBRの親子比較 親会社のPBR ＞ 子会社のPBR

同じグループ内であるにもかかわらず、子会社

の方が市場から低い評価しか受けていない可能

性が高いことを示している。

Ⅱ.営業利益率の親子比較 親会社の営業利益率 ＜ 子会社の営業利益率 
子会社の方が本業の収益性に優れ、より効率的

に利益を生み出していることを示している。

判定基準 Ⅰ、Ⅱを共に満たす企業を通過
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■第 1 スクリーニングまとめ                                

以上のように、第 1 スクリーニングでは、まず市場から過小評価されている企業を抽出し、その上で「非成長」や「不採

算事業」、「コングロマリット・ディスカウント」、「親子上場」といった構造的課題を抱える企業を多段階的に絞り込んだ。 

最終的に特定された 121 社に対しては、アクティビストと PE ファンド双方の視点から解決策が提示できる。非成

長・不採算事業を抱える企業には、株主提案による「事業撤退や再配分の要求」に加え、PE 機能による「カーブアウト

や成長資金の供給」が有効である。また、複合企業や親子上場企業には、単なる改善要求にとどまらず、MBO や

TOB を活用した「非公開化」によって、短期的な市場圧力から解放された状態で抜本的な構造改革を実行するシナリ

オも想定される。 

こうした複合的な変革シナリオの実現可能性を検証するため、最終的に 121 社が続く第 2 スクリーニングへと進む。 

■第２スクリーニング概要 

第 2 スクリーニングでは、第 1 スクリーニングで選定した企業 121 社に対して「外部からの介入による変革が技術的

に実行可能か」を検証して 40 社を抽出した。具体的には、 

Ⅰ.市場で十分な株式を取得できるか（市場アクセス指標） 

Ⅱ.改革を支持しうる株主層が既に存在するか（株主支持基盤指標） 

Ⅲ.資本政策や事業再編を実行できるだけの財務的余力を備えているか（財務実行力指標） 

の三点から評価した。これらはいずれも単一の財務指標では把握しきれない。そのため本スクリーニングでは複数の条件

を統合的に判定するスコアリング方式を採用した。 

図表 14 第２スクリーニング評価方法 

 

 
Ⅰ. 市場アクセス指標 (浮動株比率) ―市場から実際に介入可能かを測定する ― 

市場アクセス指標は、投資家が市場から実際に株式を取得し実質的な影響力を行使できるかを測定する。本スクリ

ーニングでは、その代理指標として浮動株比率を用いた。浮動株比率が 25%を下回った場合は０点を付与し、対象

企業群の平均値(29%)以上は市場からのアクセスは十分として２点を付与する。 

これは、スタンダード市場の上場維持基準である流通株比率 25％を参考基準とし、これを最低限の市場流動性水

準として採用した。浮動株比率と流通株比率は厳密には異なる概念であるものの、流通株比率 25％を下回る企業

は、市場での株式取得が大きく制約される点で同様の性質を持つと考えられる。 

第 2 スクリーニング：変革実現性の検証 

 

第 2 スクリーニング詳細 
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Ⅱ. 株主支持基盤指標  (株主構成比率) ― 改革提案が既存株主に支持される構造を持つか ― 

株主支持基盤指標は、既存株主から合理的な支持を得られる構造を有しているかをスコア化する。Gillan and 

Starks（2000）によると、株主提案の賛成票割合が機関投資家保有比率と有意に正に相関することを示している。

そこで、大株主名簿に基づき、信託銀行（信託口を含む）、資産運用会社、投資信託、年金基金・公的運用主体、

生命保険会社、損害保険会社、および外資系投資家を機関投資家として分類し、これらの推定保有比率を集計した。

そして、対象企業を分布に基づき四分位に分類した。ここで、上位 25％を 2 点、上位 25〜50％を 1 点、それ未満

を 0 点と定義する。スコアが高い企業ほど、改革提案が既存株主から支持されやすい構造にあると解釈する。 

ただし、親子上場企業に対するアクティビストの関与は、一般の企業とは異なる。 親子上場の局面においてアクティビ

ストが子会社株を保有する主な目的は、子会社の内部構造改革ではなく、将来的な TOB 局面における取引条件是

正や少数株主保護を通じた適正な買付価格の実現にある。また、親子上場の解消や見直しが進む現状においては市

場環境そのものが親子上場解消への圧力として機能しており、アクティビストによる保有の事実そのものが企業行動に規

律を付ける役割を果たしやすい。以上の理由から、親子上場企業についても株主支持基盤指標は通常ルールでまず

算定する。その上で、親子上場は本研究の中心テーマとなるため、総合スコア IFS が閾値に 1 点だけ届かない場合

（IFS=4）に限り、株主支持基盤指標を 2 点に引き上げる補正を行う。これにより、制度的論点と株主支持の実務

的条件を切り分けつつ、親子上場を研究目的に沿って優先的に抽出した。なお、補正を行わない場合では親子上場

企業の通過数は 1 社減少にとどまった。 

 

Ⅲ. 財務実行力指標 (三指標統合) ― 価値向上施策を「実行段階」に移せる財務余力の検証 ― 

財務実行力指標は、アクティビスト介入後に提案される資本政策や事業再編、成長投資が実行し得るかをスコア化

したものである。財務実行力は、改革を受け止めるための即時的な資金余力、財務柔軟性、持続的キャッシュ創出力

の三側面から評価する。即時的な資金余力は初期施策の実行可否を、財務柔軟性は追加的な資本配分や再編の

余地を、持続的キャッシュ創出力は改革の継続可能性をそれぞれ担保する。これらは、主要な財務制約を時間軸およ

び制約の性質の違いに基づいて整理したものである。いずれか一つが欠けた場合、提案は構想段階にとどまるか、実行

途中で制約に直面する可能性が高い。指標は以下のものを使用した。 

Ⅲ.a 即時的な資金余力(余剰現金比率)  

余剰現金比率 =
現金及び預金

総資産
 

(注)対象企業内で中央値以上であれば 1 点、中央値以下には 0 点を付与する。 

豊富すぎる資金の評価は趣旨からそれるため、本指標については 2 点は付けない（最高点が１点）。 

Ⅲ.b 財務柔軟性(EBITDA 有利子負債倍率) 

𝑬𝑩𝑰𝑻𝑫𝑨有利子負債倍率 =
有利子負債−現金及び預金

営業利益+減価償却費
 

(注) EBITDA 有利子負債倍率が 10 倍以上であると金融信頼性は急激に低下するため０点。 

0〜10 倍の時に 1 点を付与する。負であるとき金融信頼性が高くなるため２点とする。 

Ⅲ.c 持続的キャッシュ創出力(ＦＣＦ(3 年平均)/総資産) 

𝑭𝑪𝑭/総資産 =
𝑭𝑪𝑭(三年平均)

総資産
 

(注)FCF/総資産が負の企業については０点とする。正の値を有しているが、対象企業内で中央値以下であれば、 

1 点。中央値以上であれば、優れた資金創出能力を有しているため２点。 

                    図表 15 Ⅲ.財務実行力指標の定義
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総合スコア(IFS) 

総合スコア(IFS) = Ⅰ.市場アクセス指標 + Ⅱ.株主支持基盤指標 + Ⅲ.財務実行力指標 

                        図表 16 第２スクリーニング 総合スコアの定義 

これらのⅠ〜Ⅲのスコアを統合したスコアを総合スコアとして、その点数が 5 点以上(Max9 点)の企業を通過させる。 

 

■第 2 スクリーニングまとめ 

以上のように、第 2 スクリーニングでは外部株主の働きかけによる価値向上が実際に成立し得るかを検証した。最終

的に 40 社が第 2 スクリーニングを通過し、これらは外部からの働きかけが制度的・市場的・財務的に成立しうると判断

された企業である。 

 

 
■第 3 スクリーニングの概要 

第 2 スクリーニングまでは、財務データおよび株主構造に基づき、「変革の余地」と「介入の実行可能性」を持つ企業

を抽出した。第 3 スクリーニングでは、分析の時間軸を「現在」から「将来」へと拡張し、経営陣が描く長期的な価値創

造の蓋然性を非財務情報から評価することで、最終候補 20 社を選抜する。 

本スクリーニングの特徴は、経営陣の単なる意思表明にとどまらず、将来のキャッシュフローにつながる「構造的な課題

認識」と「長期的な成長戦略」が、経営言語として具体的に実装されているかをテキストマイニングによって判定する点

にある。テキストマイニングとは、非構造化データであるテキストを統計的に処理し、定量化する手法である。樋口

（2022）によれば、本手法はデータを俯瞰的に捉え、分析の透明性と信頼性を高めるとされる。 

この分析手法の妥当性は、本論文の「ハイブリッド・モデル」を構成する二つの視点から説明できる。まず、アクティビスト

視点では、長期的な成長戦略が記述されているにもかかわらず市場評価が低い状態は、将来ビジョンと現状の行動が

乖離した「言行不一致」と捉えられる。このような企業は、経営陣が中長期的な成長余地を認識している可能性が高く、

外部からの規律によって戦略の実行を促すことで、停滞している成長軌道を持続的な上昇トレンドへと修正できる余地

がある。 

一方で、PEファンド視点では、戦略の方向性そのものに妥当性が認められる場合、課題は主として「実行期間」と「投

入すべきリソース」に集約される。短期的な成果を過度に追及することなく、長期的な視点から資本とノウハウを注入する

ことで、戦略を「構想」から「将来の確実な収益基盤」へと移行させることが可能となる。 

このように、テキストマイニングによって経営陣の「長期的な変革意志」を可視化することは、外部規律と内部支援の

両面から、将来にわたって高い投資価値を生み出す企業を特定する上で有効なアプローチである。 

 

 
1.分析対象データと選定理由 

本分析では、有価証券報告書における【対処すべき課題】セクションを対象とした。本セクションを選定した理由は、

金融商品取引法に基づく内閣府令により定められた法定開示項目であり、企業に対して法的責任を伴う情報開示が

求められている点にある。そのため、過度な修飾や抽象的なスローガンが排されやすく、経営陣が認識している「現状と目

標のギャップ」および「具体的な解決策」が、比較的実務的かつ率直に記述される傾向がある。したがって、本セクション

は、経営陣の本質的な現状認識や課題把握能力を測定するデータソースとして適していると判断した。 

第 3 スクリーニング：長期的な成長可能性 

 

第 3 スクリーニング詳細 
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2.分析手法 

計量テキスト分析ソフトウェア「KH Coder」を用い、以下の 2 段階のプロセスで分析を実施した。 

Ⅰ.階層的クラスター分析による主要概念の抽出  

 まず、全対象企業のテキストデータを用いて「階層的クラスター分析」を行った。本手法は、文章内で同時に用いられや

すい単語の共起関係を統計的に捉え、それらをグループ化し、関係性を樹形図として可視化するものである。 

本分析では、分類感度が高く、計量テキスト分析において広く用いられている「ウォード法」を採用した。この手法を用

いることで、分析者が恣意的にキーワードを選ぶのではなく、データ自身の構造から自然に浮かび上がった主要な単語グ

ループ（クラスター）を特定できる。分析結果が図表 17 に示されている。その中から、本論文のテーマと合致する以下

の 2 つの大きな変革要素を抽出した。本分析では、各社の有価証券報告書に記載された【対処すべき課題】本文を対

象とし、同一の抽出ルールでデータ化した。テキストは KH Coder に入力し、形態素解析により語を抽出した上で、語

群①・語群②に該当する語の出現回数を集計した。なお分析対象とした有価証券報告書は、各社が公表している直

近の通期報告書としている。 

 
図表 17 階層的クラスター                 図表 18 表 17 から抽出した二つの要素 

 

１、「構造改革」クラスター（図表 18 の青群） 

  樹形図において、「構造-改革」「資本-コスト」といった語彙に加え、「事業-拡大」「領域-展開」といった語彙も同一の

グループに結合していることが確認された。 これは、単なる不採算事業の整理にとどまらず、コア事業への「選択と集中」

による事業拡大もまた、構造改革の一環として文脈形成されていることを示している。 

２、「成長投資」クラスター（図表 18 の黄色群） 

  一方、別のグループとして「投資-設備」「DX-推進」といった語彙が強固な結合を見せた。 これらは、スローガンとして

の成長ではなく、競争力を高めるための「設備投資」や「デジタル化（DX）」といった具体的な実装手段を示す文脈で

ある。 
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Ⅱ.使用語句の集計 

  定義した概念と、集計した使用語句一覧をもとに、以下の 2 つの語群を設定し、各企業の【対処すべき課題】欄にこ

れらの語句がいくつ用いられているかを集計した。 

語群①：構造改革語群  

 データ上で確認された結合に基づき、資本コストを意識した「不採算事業の撤退」と、コア事業への「事業拡大」の両

面を測定する。すなわち、経営資源を最適配分しようとする「事業ポートフォリオマネジメント」への意志を評価する。  

→構成語：資本効率、資本コスト、ROIC、ROE、構造、構造改革、事業ポートフォリオ、集中と選択、選択と集

中、注力、不採算、収益性、コスト削減、合理化、最適、見直し、撤退、縮小、譲渡、カーブアウト、再編  

 

語群②：成長投資語群 

 データ上で確認された「投資・設備・DX」等の結合に基づき、成長を実現するための具体的な「手段」や「インフラ」への

言及を測定する。精神論ではなく、ハード（設備）やソフト（システム）への投下を明言しているかを評価する。 

 →構成語：投資、設備、システム、導入、M&A、買収、提携、シナジー、海外、グローバル、DX、AI、デジタル、

IT、人的資本、人材、イノベーション、技術革新、研究開発、R&D、付加価値 

 

３. 評価基準（変革期待値スコア） 

各企業の「変革期待値スコア（e スコア）」を以下の数式で算出した。 

変革期待値スコア(e スコア) 

変革期待値スコア(e スコア)=(構造改革語群の単位数×2)+(成長投資語群×1) 

【数式の設定理由】 

本論文のテーマである「変革余地」において、現状の事業構成を見直し、コア事業へ資源を集中（拡大）させ、ノン

コアを切り捨てる「構造改革」への言及は、単なる設備投資や DX の計画を示すよりも経営的なハードルが高く、痛みを

伴う意思決定が必要となる。そのため、アクティビスト・PE 視点での評価直結度が高いと判断し、構造改革語群の重み

を 2 倍とした。語群の出現回数は文書の長さに影響され得るため、各社の【対処すべき課題】欄の総語数で正規化

し、1,000 語あたりの出現頻度として算出した。なお、重み付けについては重みを変更した場合でも上位候補が大きく

は変動しなかった。 

 

■第 3 スクリーニングのまとめ 

本スクリーニングの結果、財務上のポテンシャルに加え、経営陣が将来の持続的な価値創造に向けて「抜本的な構

造改革」と「長期的な成長投資」の双方を高い解像度で実装している最終候補 20 社を選定した。 

選定された企業群は、単なる目先の収益改善にとどまらず、将来を見据えた「経営の合理性」を強く志向している点

に特徴がある。これらは、アクティビストや PE ファンド等の外部介入がトリガーとなり、一時的な株価上昇ではなく、中長

期にわたる強固な成長軌道が実現する蓋然性が極めて高い企業群である。 
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1.概要 

 本論文では、第三スクリーニングで独自に算出した「変革期待値（e スコア）」と各企業の時価総額の桁数を評価の

ベースとし、最終的な投資配分比率を決定した。この手法により、最低限の企業規模感を担保しつつ、変革期待値の

高い企業に対してより多くの資金を配分することが可能となる。 

2.定義と数式 

ポートフォリオに組み入れる全 20 社のうち、任意の銘柄𝑖における投資配分比率𝑤𝑖と配分基準スコア𝑆𝑖を用いて以

下の通り定義する。ここで、配分基準スコア𝑆𝑖は時価総額に対して常用対数をとって桁数として換算したものと変革期待

値をベースにしたものである。 

投資配分比率𝒘𝒊 

𝒘𝒊 =
𝑺𝒊

∑ 𝑺𝒋
𝟐𝟎
𝒋=𝟏

 

𝒔. 𝒕.∑𝒘𝒊

𝟐𝟎

𝟏

= 𝟏 

配分基準スコア𝑺𝒊 

𝑺𝒊 = 𝒆𝒊 × 𝐥𝐨𝐠𝟏𝟎(𝑴𝒊) 

(注)𝑒𝑖は銘柄𝑖の変革期待値(e スコア)であり𝑀𝑖は銘柄𝑖の時価総額である。 

その結果、最終的なポートフォリオは配分基準スコアに基づき、以下の通りとなった。なお、色分けは第 1 スクリーニングの

過小評価の原因別である。 

（青:非成長企業、黄:不採算事業を抱える企業、赤:コングロマリット・ディスカウント企業、紫:親子上場関係にある

子会社企業） 

 

第 3 章 ポートフォリオ 

3-1 ポートフォリオ配分の決定 

図表 19 ポートフォリオ配分の投資配分比率の決定  
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以下では、本論文で選定した 20 社について、各企業の概要と抱える課題を紹介し、そのうえで Hybrid Activist-

PE の視点から事業再編のための再建策を提案する。 

（青：非成長企業、黄：不採算事業を抱える企業、赤：コングロマリット・ディスカウント企業、紫：親子上場関係

にある子会社企業） 

 

 

 

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T5121 藤倉コンポジット 14 5 ゴム製品 非成長

企業紹介

提案内容

産業用ゴム部品を基盤に、ゴルフ用カーボンシャフトやアウトドア用品も展開するゴム・化学資材メーカーであ

る。しかし、原材料費や人件費の高騰による影響や、新たな収益源となる技術革新への取り組みが投資フェーズ

にあるため、直近の数字としての成長力が鈍化していると考えらる。

価格競争が激しく利益確保が難しい汎用的な製品群については、自社製造にこだわらず生産の外部委託（OEM活

用）等を含めた効率的な体制への移行を検討する。そうして創出された経営資源を、独自の技術力が活きる「ス

ペシャリティ領域（特殊用途ゴムやハイエンドシャフト）」へ重点的に再配分することで、持続的に高い収益を

生み出す強靭な事業体質を構築する。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T4644 アール・エス・シー 10 3.1 サービス業 非成長

企業紹介

提案内容 有価証券報告書に「M&Aの強化」とあるが、これをさらに明確に定義し、実行する。具体的には、PEファンドの

資金力をテコに、後継者不足の中小警備会社を次々と買収・統合することで、成長の足かせとなっている人材不

足を一気に解消し、受注能力を飛躍的に拡大させる。

サンシャインシティ等の施設警備や清掃、人材派遣を展開し、AI・ロボット活用の提案や待遇改善による人材確

保を進める総合管理会社である。しかし、事業成長の根幹である「人的資源」の不足が深刻な供給制約となって

おり、既存リソースでの対応限界が売上の低成長に直結していると考えられる。

3-2 投資先企業の紹介 

図表 20 最終的なポートフォリオ(20 社) 

コード 会社名 変革期待値スコア(e) 配分割合(wi) 投資金額

T4902 コニカミノルタ 31 12.0 ¥600,970

T6752 パナソニック　ホールディングス 21 9.0 ¥451,214

T3401 帝人 21 8.2 ¥407,504

T4220 リケンテクノス 18 6.6 ¥328,811

T8253 クレディセゾン 16 6.4 ¥321,400

T6250 やまびこ 15 5.6 ¥281,055

T5991 ニッパツ 14 5.5 ¥275,370

T5121 藤倉コンポジット 14 5.0 ¥250,204

T5706 三井金属 12 4.7 ¥232,508

T6104 芝浦機械 11 4.1 ¥204,764

T6272 レオン自動機 11 3.9 ¥197,350

T4974 タカラバイオ 10 3.7 ¥186,989

T7911 ＴＯＰＰＡＮホールディングス 9 3.7 ¥185,313

T4367 広栄化学 10 3.4 ¥171,293

T3131 シンデン・ハイテックス 10 3.3 ¥164,411

T4664 アール・エス・シー 10 3.1 ¥157,200

T1384 ホクリヨウ 9 3.1 ¥154,095

T3280 エストラスト 9 3.0 ¥148,686

T6378 木村化工機 8 3.0 ¥149,609

T5699 イボキン 8 2.6 ¥131,255



 

 - 22 -  

 

 

 

 

 

 

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T1384 ホクリヨウ 9 3.1 水産・農林業 非成長

企業紹介

提案内容

北海道シェアNo.1を誇る養鶏企業であり、アニマルウェルフェア（ケージフリー卵）への対応や防疫体制の強化

を進めている。しかし、主戦場である北海道の人口減少スピードが全国平均の倍以上であり、市場そのものが急

速に縮小していることに加え、防疫や人材確保といった「守りのコスト」が増加しているため、売上成長が構造

的に困難な状況にある。

経営戦略にあげられているM&Aの目的を「北海道・東北エリアでのシェア独占」に絞る。後継者不足や飼料高騰

で苦しむ同業他社をPEファンドの手法を用いてロールアップ（連続買収）し、地域内での市場シェアを圧倒的な

ものにする。競合を減らすことで価格決定権（を持ち、人口が減っても単価アップで利益成長できる強固な地盤

を築く。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T5699 イボキン 8 2.6 鉄鋼 非成長

企業紹介

提案内容

兵庫県を拠点に、解体工事から産業廃棄物処理、金属スクラップの加工・リサイクルまでを一貫して手がける企

業である。主力事業は労働集約かつ地域制約の強い解体・リサイクルに依存しており、解体事業は有資格者数が

成長の上限となる。加えて、金属・環境事業は市況連動性とオペレーション依存度が高く、構造的に高い成長率

を見込みにくい。

価格競争が激しく付加価値を確保しにくい定型的な解体・処理業務については、すべてを自社で抱え込むのでは

なく、既存の提携先ネットワークの活用や外部委託を含めた効率的な運営体制への移行を検討する。その結果と

して創出される経営資源を、大型・高難度解体案件や処理難易度の高い廃棄物対応など、同社の施工管理力や法

令対応力が優位性を発揮できる領域へ重点的に再配分することで、収益性と成長性を両立した持続可能な事業体

質の構築を目指す。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T4220 リケンテクノス 18 6.6 化学 不採算事業

企業紹介

　

提案内容

　

自動車部品向けコンパウンドやフィルムなどを製造販売する化学メーカー。主力は高収益な化成品事業だが、BC

（建築・生活材）事業およびEL（エレクトロニクス・電線）事業の利益率が相対的に低い。

利益率の低いBC・EL事業は、製造コストを徹底的に見直し、安定した収益を出すための構造への転換が急務。高

収益なコア事業に経営資源の配分を集中するとともに、海外を含めた拡販活動に取り組むべき。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T6250 やまびこ 15 5.6 機械 不採算事業

企業紹介

　

　

提案内容

　

プロ用チェンソーなどの小型屋外作業機械が主力であり、その高い利益率が収益の柱である。相対的に利益率が

低いセグメントとしては農業用管理機械事業であり、農業用管理機械の一例としては、効率的な薬剤散布を実現

する機械などが挙げられる。

利益率の低い農業用管理機械事業は、採算の取れない製品の製造を縮小すべき。リソースを主力である小型屋外

作業機械事業の新製品開発と市場拡大および高い技術力をもつ自社エンジン開発に振り向ける。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T5991 日本発條 14 5.5 金属製品 不採算事業

企業紹介

　

提案内容

　

　

自動車用ばねの世界的大手メーカー。主力は高収益なシート事業である。収益性を圧迫する不採算事業は、自動

車向け部品の中核である懸架ばね事業および精密部品事業の利益率が相対的に低い。

懸架ばね・精密部品事業は、一部を切り出し、独立した子会社とすることを検討。外部の技術や資本を取り入

れ、現在の事業構造から変革を促す手段が有効。電動化という自動車業界全体の流れに対して製品自体の軽量

化、高耐久化、省スペース化という工夫も必要。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T5706 三井金属 12 4.7 非鉄金属 不採算事業

企業紹介

　

提案内容

　

　

非鉄金属の製錬や、自動車・電子部品向け機能材料を扱う総合非鉄金属企業。主力事業は高い利益率を誇る金属

事業。一方で、自動車関連材料のモビリティ事業の利益率が7%と相対的に低く、収益の改善余地がある。

モビリティ事業の分社化と外部資本導入。利益率の低いモビリティ事業を分社化し、PEファンド等との共同投資

によるカーブアウトを実行。非公開化により、意思決定を迅速化する。同時に、主力産業である機能材料分野と

非鉄金属分野に集中化する。
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コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T6104 芝浦機械 11 4.1 機械 不採算事業

企業紹介

　

提案内容

　

　

射出成形機、工作機械、ダイカストマシンなどを手掛ける総合機械メーカー。高収益な成形機事業が主力であ

る。それに比べて制御機械事業と工作機械事業の利益率が相対的に低い。

工作機械および制御機械事業について、同業他社へのカーブアウトや資本提携を戦略的選択肢として検討。景気

変動の影響を受けやすい低収益資産をバランスシートから切り離し、会社全体の利益率水準を物理的に引き上げ

る。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T6272 レオン自動機 11 3.9 機械 不採算事業

企業紹介

　

提案内容

　

　

あんぱんなどの包あん・成形技術を核とした食品加工機械の世界的なメーカー。国内の機械販売は収益性が高い

一方で、北米、南米、ヨーロッパ地域における食品加工機械製造販売事業の利益率がいまだに低い。

海外販路開拓・拡大に向けたグローバル活動体制整備が急務。展示会への出展による代理店強化や新たな販売

ルートの開拓による市場奪還を行うべき。また、スマートファクトリー実現のための技術革新による市場拡大は

今後、利益率の向上に対して新たな糸口となる。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T3131 シンデン・ハイテックス 10 3.3 卸売業 不採算事業

企業紹介

　

　

提案内容

　

　

半導体や液晶・高機能デバイスを扱うエレクトロニクス商社。DX・GX市場に向けた高付加価値商材の拡販を行

う。利益率の低い「汎用品（コモディティ）」について商権拡大を掲げており、薄利多売モデルの温存が在庫リ

スクを高めている。

汎用品ビジネスに対し、在庫保有コストを加味した厳格な最低投資収益率を設定する。PEファンド的な規律に基

づき、低収益取引や、長期在庫化しやすい汎用部材の取り扱いは、売上規模の縮小を許容してでも縮小・撤退

し、キャッシュフロー効率の改善を優先する。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T4902 コニカミノルタ 31 12 電気機器 コングロマリットディスカウント

企業紹介

提案内容

複合機や医療用画像診断システムを主力とし、画像IoT技術によるデータビジネスへの転換を進める電気機器メー

カーである。しかし、巨額買収した遺伝子診断事業が本業のハードウェア事業とシナジーを生まず、財務を毀損

している点が市場評価を押し下げていると考えられる。

財務負担となっている遺伝子診断事業については、戦略的パートナーへの資本移動を含めた抜本的な見直しを行

い、経営資源を再配分する。一方、主力のオフィス事業は、短期的な市場評価にとらわれずに構造改革を完遂す

るため、プライベート・エクイティ（PE）等の外部資本を活用し、中長期視点での収益性改善に取り組むことが

望ましいと考える。
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コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T6752 パナソニックHD 21 9 電気機器 コングロマリットディスカウント

企業紹介

提案内容

家電から車載用電池、住宅設備、BtoBソリューションまで多角的に展開する、日本屈指の総合電機メーカーであ

る。一方で、高成長な電池やソフトウェア事業の価値が成熟した白物家電事業に相殺され、全体として投資家の

評価が伸び悩む構造的課題を抱えていると考えられる。

市場評価が高い「車載電池」や「サプライチェーン事業」については、スピンオフ上場等を検討し、独自の資金

調達と迅速な意思決定を可能にする。家電事業については、ブランド力を維持しつつ、PEファンド等の知見を借

りて製品群を絞り込み、高付加価値製品に特化した収益性の高い事業体へと進化させる。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T3401 帝人 21 8.2 繊維製品 コングロマリットディスカウント

企業紹介

提案内容 「マテリアル」と「ヘルスケア」という異なる事業特性を持つ部門を切り離し、それぞれに最適な資本環境を用

意する。ヘルスケア事業は他社との提携や譲渡により研究開発力を強化できる環境へ移し、得られた資金をマテ

リアル事業の環境対応投資に集中させることで、素材メーカーとしての競争優位を確立する。

炭素繊維などの高機能素材を扱うマテリアル事業と、医薬品・在宅医療を扱うヘルスケア事業を二本柱とする複

合企業である。しかし、ビジネスモデルも投資サイクルも全く異なる事業を抱えるため成長ストーリーが一貫せ

ず、市場評価が分散する要因となっていると考えられる。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T8253 クレディセゾン 16 6.4 その他金融 コングロマリットディスカウント

企業紹介

提案内容

「セゾンカード」等の決済事業に加え、不動産事業等を収益の柱とする複合金融企業である。しかし、多角化と

して進めるグローバル事業やエンタメ事業の利益率が低く、これらが全体の資本効率を引き下げている点が、市

場からの評価を抑制する要因となっていると考えられる。

成長投資と位置付けられているグローバル・エンタメ事業に対し、明確な期限（例えば3年以内）と資本コストを

上回る目標ROICを設定する。PEファンド的な管理手法を導入し、期限内に目標利益率を達成できない事業につい

ては、埋没費用にとらわれず、撤退、売却、または外部資本の導入による連結除外を断行する仕組みを構築す

る。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T7911 TOPPAN HD 9 3.7 その他製品 コングロマリットディスカウント

企業紹介

提案内容

印刷技術を応用して半導体部材やパッケージ、デジタルソリューションなど多岐にわたる事業を展開する印刷業

界の国内大手である。世界シェアを持つ高収益なエレクトロニクス事業が薄利な旧来型印刷事業の中に埋没して

おり、本来の企業価値が株価に反映されていない。

世界的な競争力を持つエレクトロニクス事業を分社化・上場させることで、市場から適正企業価値評価を受けら

れるようにする。印刷部門においては、PEファンド等の支援を得ながらデジタル領域への移行を加速させ、労働

集約型から高付加価値なサービス提供型モデルへの転換を着実に進める。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T4974 タカラバイオ 10 3.7 化学 親子上場

企業紹介

　

提案内容

　

　

研究用試薬、受託サービス、遺伝子治療分野を手掛けるバイオテクノロジー企業。親会社は酒類・食品事業を核

とする持株会社の宝ホールディングス株式会社である。

親会社（宝HD）による完全子会社化の要求。親子上場による資本コストやガバナンスの問題解消のため、宝HD

に対しTOB（公開買付け）による完全子会社化を要求する。非公開化を通じて大規模な成長投資と意思決定の迅

速化を促す。
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１.分析手法 

本分析では、構築したポートフォリオの事後的なリスク・リターン特性を把握するため、回帰分析を行った。 

分析期間は 2020 年 4 月から 2025 年 4 月までの月次データとし、各銘柄は購入後に継続保有(買い持ち)する

ものと仮定する。ベンチマークには TOPIX 連動 ETF（1306）を用いた。価格データには配当・分割等を反映した調

整後価格を用いた。ポートフォリオの月次リターンは、期初の保有比率に基づく加重平均として算出し、期末時点で保

有比率を更新した。本研究の目的は、因子収益（恒常的なα）の最大化ではなく、企業変革（事業売却・資本政

策・ガバナンス改革等）の実行可能性を捉える点にある。単一ベンチマーク回帰のαは推定誤差も大きくなり得るため、

補助指標として位置づけ、主に（i）リスク水準（ii）下方リスク（iii）変革余地の定性・定量整合性で評価する。ま

た、取引コスト、税金、流動性制約等は考慮していない。 

回帰分析 

𝒓𝒑,𝒕 = 𝜶 + 𝜷 × 𝒓𝒃,𝒕 + 𝜺𝒕 

𝑟𝑝,𝑡: 𝑡期におけるポートフォリオの月次リターン 

𝑟𝑏,𝑡:ベンチマーク（TOPIX 連動 ETF（1306））の月次リターン 

α：市場要因の考慮後に残る超過リターン 

β：市場感応度 

(注)無リスク金利は全期間を通じて 0 と仮定している。 

 

  

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T4367 広栄化学 10 3.4 化学 親子上場

企業紹介

　

提案内容

　

　

多価アルコールやピリジン塩基類など、産業用化学製品を製造販売する化学会社。親会社は総合化学大手の住友

化学株式会社である。

親会社（住友化学）による完全子会社化。住友化学グループ内での資源配分非効率を解消するため、住友化学に

TOBによる非公開化を要求する。これにより、住友化学のバリューチェーンへ完全に統合し、サプライチェーン

の最適化とシナジーを最大化させる。

コード 企業名 変革期待スコア 配分割合(%) 業種 課題

T3280 エストラスト 9 3 不動産業 親子上場

企業紹介

　

　

提案内容

　

　

山口県および九州主要都市を中心に、「オーヴィジョン」ブランドのマンション分譲事業を展開する不動産デベ

ロッパー。親会社は西部ガスホールディングス株式会社であり、そのガス供給エリアを地盤とする不動産事業の

中核を担う。

親会社への株式売却、またはMBOによる独立。親会社の西部ガスHDに対し、不動産事業の非コア性を訴え、株

式の売却を要求するか、もしくは経営陣とPEファンドが組むMBOによる非公開化を支援し、機動的な事業展開を

促す。

3-3 ポートフォリオ分析 
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2.分析結果 

図表 21 は、分析期間におけるポートフォリオとベンチマークの累積リターン推移を示す。ポートフォリオは、2020～

2021 年の上昇局面においてベンチマークを上回る推移を示した。一方、2022 年の市場調整局面では下方変動が相

対的に大きく、ドローダウンの深さもベンチマークより大きい局面が観察された。 

 
図表 21 ポートフォリオとベンチマークの累積リターン推移           図表 22 ドローダウン推移 

 

表 23 に主要なパフォーマンス指標を示す。ポートフォリオの年平均成長率（CAGR：Compound Annual 

Growth Rate）は 16.36%であり、ベンチマークを上回っている。一方、シャープレシオは 1.05 となり、ベンチマークの

1.18 を下回った。回帰分析の結果、β は 1.02 と概ね 1 に近い値を示した。また、年率換算 α は 0.81%と小さい

値にとどまった。 

3.寄与分析 

期末価値の増加額に基づく寄与分析を行ったところ、寄与上位 3 銘柄（藤倉コンポジット、クレディセゾン、やまび

こ）の合計シェアは 38.2%に達しており、特定銘柄の価格変動が全体のパフォーマンスに大きな影響を与えている。 

4.結論 

以上の結果から、本ポートフォリオは分析期間においてベンチマークを上回る累積リターンを示した一方で、価格変動

性が高く、下方リスクも大きいことが確認された。シャープレシオおよび α の結果で観察された超過リターンは、同程度のリ

スクを取る投資と比べて優れていたとまでは言い切れず、高いリスク水準に伴うリターンの可能性がある。したがって、アクテ

ィビスト投資家および PE ファンドの両視点から、資本配分・事業再編・ガバナンス再設計を通じた価値顕在化を図るこ

とで、リスク特性の改善とリスク調整後リターンの向上が期待される。

タイプ 累積リターン CAGR 年率ボラ
シャープレシオ

(rf=0)
最大ドローダウン

ベータ
(対topix)

アルファ年率
(対topix)

ポートフォリオ 113.4% 16.4% 15.7% 1.047 -13.0% 1.02 0.81%

TOPIX ETF 105.5% 15.5% 13.0% 1.179 -7.41% ✖ ✖

図表 23 主要なパフォーマンス指標  
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これまで、私たちは先行研究や学術的知見を基にスクリーニングを行い日本経済が再興するためにテコ入れすべき日

本企業を抽出した。これまでは、データや外部に公開されている IR 情報などを基に判断を行ってきた。しかし、真に日本

経済を再興させるためには投資家と企業の対話が一番大切である。そこで、私たちは実際抽出された企業に対して投

資家と同じ目線でインタビューを行うことでスクリーニングだけでは解消しきれなかった疑問点などを解消することとした。 

※本章で扱うアンケートについて、協力企業の要請により企業名および回答者個人名を一部伏せて掲載している。

なお、本文中では当該企業を「対象企業」として表記する。 

 

 

藤倉コンポジット株式会社様

　短期的には売上高成長率が高くない印象になっているが、現段階は売上よりも、収益に注目し、収益改善に

向けて注力している。具体的には、リチウムイオンバッテリー市場やモーター市場への強化、ゴルフシャフト

市場におけるシェアの拡大などである。実際に、スポーツ用品セグメントでは自社ブランドのアフターマー

ケット市場で高い利益率を確保している。収益改善に向けての取り組みは、PBR1倍超を達成するためにも継続

して取り組んでいく。中長期的な成長戦略としては、2023ー2025年の成長期に比して、2026ー2028年を加速

期と名付け、現在11.6%である営業利益率を2028年3月期には14.6%を達成することを目標としている。そのた

めに、人的資本への投資やR&Dの強化、他社との協働を含めた新規開発製品の強化を進めていく。

貴社は、安定した利益を計上している一方売上高成長率はあまり高くないとの見方もとれます。中長期的な成

長戦略へのお考えをお聞かせください。

インタビュー参加企業 

アンケート回答企業 

第 4 章 アンケート・インタビュー 
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日経ストックリーグに取り組む中で、私たちは多くの困難を経験しながら、たくさんの学びを得た。テーマ設定からスクリー

ニング設計に至るまで、何度も立ち止まり、方向性に悩んだ。メンバー同士で夜遅くまで集まり、日本企業の企業価値

向上を考えるうえで、何を軸に、どの視点から企業を見るべきなのか、その答えを見つけるまでに多くの議論を重ねた。その

中で私たちが着目したのが、アクティビストと PE ファンドという二つの主体を掛け合わせた、ハイブリッドな立場である。資

本市場から過小評価されている企業の要因を整理し、それをスクリーニング基準として具体化していく過程は、想像以上

に難しいものであった。両者は企業価値向上という目的を共有している一方で、立場や用いる手段、時間軸は大きく異

なる。そのため、単に指標を並べるのではなく、まずは自分たち自身がそれぞれの考え方を理解する必要があると感じ、関

連書籍を読んだり議論を重ねたりしながら学習にも多くの時間を費やした。 

こうした過程を経て、私たちは財務分析を軸にしつつ、非財務的な要素も加えたファンドを作成した。完成したときに

は、自分たちなりに納得のいくファンドができたと感じていた。しかし、その考えを大きく揺さぶられたのが、実際に企業へのイ

ンタビューを行った経験である。レオン自動機株式会社、株式会社やまびこの皆様からお話を伺う中で、私たちの分析に

は、今後の事業展開や成長軸といった視点が十分に織り込めていなかったことに気づかされた。過去の財務データをもと

にした評価は、企業を理解するための重要な手がかりではあるものの、それだけでは不十分である。利益率や収益性とい

った数値の背後には、経営方針や将来に向けた意思決定、顧客への価値提供の考え方が存在しており、それらは実際

に話を聞いた中で改めて実感するものであった。分析を進める中では、数値にとらわれすぎてしまうあまり、企業の基本的

②直近の報道によれば、アクティビストであるＡ社による当社株式の買い増しが判明しておりますが、保有

比率が上昇している現状を鑑み、現在はどのような認識、あるいは評価をお持ちでしょうか。

　どのような株主であれ、保有比率の高まりについては注視している。たとえ「アクティビスト」と呼ばれ

る投資家であっても、建設的な対話を通じて経営に対する重要な示唆をいただくこともあり、場合によって

は経営の参考にすることもある。現状、当社の株価やPBRは低位が続いており、経営陣としても忸怩（じく

じ）たる思いであるが、今回の買い増しは、当社の株式を割安と考える投資家が動いている状況と認識して

いる。経営陣は、企業価値向上を喫緊の課題と捉えている。直近で顕在化した課題に対し、さらなる収益力

向上や抜本的なコスト構造改革が必要であると考えており、2026年度に公表予定の次期中期経営計画にて、

具体的な成長戦略をお示しし、投資家からの期待と信頼を得たいと考えている。

対象企業　様

①貴社は多角的な事業構成ゆえに市場評価が低くなりやすいとの指摘もありますが、事業ポートフォリオに

ついての考えを、お聞かせください。

　株主・投資家からは、事業の多角化によってシナジーが分かりにくいとの指摘を受けることもあったが、

各事業はこれまで着実に成長を遂げてきた。一方で、特にコロナ禍以降にM&Aや新規事業開発を通じて拡大

してきた一部事業において収益性が悪化したことを重く受け止め、2023年度以降は収益性改善を最優先課題

として取り組んできた。その中で、中期経営計画2024–2025においては、不採算事業および非注力事業を厳

しく見極め、事業ポートフォリオ変革を推進した。具体的には、ある海外事業や主力事業ではない部門の事

業の譲渡を実行し、今後注力すべき事業への経営資源の集中を完了している。現在は、選択と集中を進めた

事業を対象に、より具体的な成長戦略の立案と一部施策の実行段階に入っている。今後発表予定の新中期経

営計画においては、足元の事業環境を踏まえつつ、将来の収益の柱と位置付ける事業について、成長戦略と

確実な実行計画をより明確に示し、情報開示の充実を通じて株主・投資家の理解と評価の向上を図る方針で

ある。

第 5 章 日経ストックリーグを通じて学んだこと 
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な考えを軽視してしまっていたことに気がついた。インタビューを通じて、企業を「評価する」ことと「理解する」ことの違いを、

私たちは実感した。日経ストックリーグを通して得たこの学びは、単に分析手法の幅が広がったということにとどまらない。数

字を起点としながらも、それにとらわれすぎず、対話を通じて企業の本質を捉えようとする姿勢の大切さを学んだ経験であ

ったと感じている。今後、社会人として様々な企業や人と関わっていく中でも、この経験を生かし、多面的な視点で物事

を考えていきたい。 

最後に、未熟な私たちを、最後まで丁寧に指導してくださった岩壷先生に深く感謝申し上げます。また、お忙しい中、

快くインタビューをお引き受けいただいたレオン自動機株式会社、ティーキャピタルパートナーズの佐々木様、アンケートに

ご回答くださった藤倉コンポジット株式会社の皆様に感謝の言葉を申し上げるとともに、日本経済新聞社、野村ホールデ

ィングスをはじめ、日経ストックリーグの運営に携わるすべての方に御礼申し上げます。 
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